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вативов  в  нефинансовых  организациях,  для  которых  использование  производных  инстру‐
ментов часто считается чрезмерно сложным и рискованным, требует построения эффектив‐






(так  как  в  Республике Беларусь  использование данных инструментов  на  порядок меньше), 
выявить общие тенденции применения и проблемные аспекты в данной сфере.  
К  практическим  вопросам  управления  деривативами  в  организации,  которые  рас‐
сматриваются в данной работе, можно отнести цель использования и выбор конкретного ин‐
струмента.  Нефинансовые организации  чаще используют деривативы для  хеджирования,  чем 
для получения прибыли от спекулятивных операций. И если спекулятивные операции предпола‐
гают  извлечение  прибыли  от  изменения  рыночных  переменных  и  понятны  как  руководству 
компании, так и любом специалисту в экономической сфере, то хеджирование часто вызывает 
ряд вопросов, что требует некоторых пояснений, которые представлены ниже.     
В  ходе  своей  текущей  деятельности  компании  сталкиваются  с  различными  видами 
рисков,  в  ответ  на  которые  необходимо  предпринимать  соответствующие  управленческие 
действия,  обеспечивающие  нейтрализацию,  либо  снижение  данных  рисков  до  приемлемо 
низкого уровня. Если деятельность компании зависит от рыночных переменных (например, 
курсы валют, биржевые цены на товары, размеры процентных ставок),  то можно говорить, 
что  организация  подвержена  рыночному  риску  (включая  валютный  риск,  риск  изменения 
цен на товары, процентный риск). Данным видам риска будут подвержены компании, осу‐
ществляющие  экспортно‐импортные  операции,  работающие  с  товарами,  цены  на  которые 






Далее  рассмотрим,  в  каких  случаях  нефинансовые организации используют дерива‐






















включает  в  себя  фьючерсные  и  своп‐контракты,  а  также  контракты  купли‐
продажи,  которые  соответствуют  определению  производных  финансовых 








влияние  на  результаты  операций  оказывает  курс  российского  рубля  по  от‐
ношению к доллару США,  поскольку  в долларах номинирована  экспортная 
выручка  Группы,  в  то  время  как  основная  часть  затрат  осуществляется  на 
территории России в рублях. 


















Реализованные  и  нереализованные  прибыли  или  убытки  показываются  в 
отчетности свернуто в составе прибыли или убытка, за исключением финан‐
совых инструментов, по которым применяется учет хеджирования. 
По  производным  финансовым  инструментам,  признанным  инструментами 
хеджирования  (форвардные  контракты и процентные  свопы).  Применяется 
только учет хеджирования денежных потоков. 
Валютный риск  Группа подвергается валютному риску,  в основном,  в  связи  с наличием за‐
емных средств, которые выражены в валюте, отличной от функциональных 
валют  соответствующих  предприятий,  входящих  в  Группу,  к  которым  отно‐
сятся, главным образом, локальные валюты компаний Группы. 
Валютный  риск  группы  существенно  снижается  ввиду  наличия  активов  и 
обязательств, которые выражены в иностранной валюте: текущая структура 
выручки и обязательств  действует  как механизм  хеджирования,  где разно‐
направленные  денежные  потоки  компенсируют  друг  друга.  Группа  приме‐








Процентный риск  Часть  кредитов  и  займов  Группы  была  привлечена  по  переменной  ставке 
процента (привязанной к ставке Libor или Euribor). Для минимизации риска 







Компания  использует  деривативы,  такие  как  форвардные  валютные  кон‐
тракты и  валютно‐процентные  свопы. Данные инструменты первоначально 
признаются  по  справедливой  стоимости  на  дату  заключения  договора  по 
производному  инструменту,  и  впоследствии  переоцениваются  по  справед‐
ливой  стоимости.  Производные инструменты  учитываются  как финансовые 
активы,  если  их  справедливая  стоимость  положительна,  и  как финансовые 
обязательства, если их справедливая стоимость отрицательна. 
С 2015 года, РЖД классифицирует ряд финансовых инструментов в качестве 
инструментов  хеджирования,  и  применяет  учет  хеджирования  денежных 
потоков и хеджирования чистых инвестиций в Gefco S.A. (Швейцария).  
Валютный риск  Компания  подвержена  валютному  риску  в  части  дебиторской  и  кредитор‐
ской задолженности, а также в части заемных средств в иностранной валю‐
те.  Указанные  операции  выражены,  в  основном,  в  швейцарских  франках, 
долларах  США,  фунтах  стерлингов  и  евро.  Компания  ставит  своей  целью 
поддержание  нейтральной  открытой  валютной  позиции,  при  которой  де‐
нежные  выплаты  в  иностранной  валюте  компенсируются  поступлением 
средств в соответствующей валюте. 
По состоянию на 31 декабря 2016  года объектом хеджирования  (в отноше‐
ниях  хеджирования по МСФО –  прим.    автора)  выступают прогнозируемые 
денежные потоки по выручке от транзитной перевозки грузов через терри‐








заключения  сделки  и  впоследствии  переоцениваются  по  справедливой 
стоимости. Метод учета таких сделок зависит от того, признается ли данный 
инструмент хеджирующим, и от вида хеджируемой статьи. Группа произво‐
дит  оценку  справедливой  стоимости  и  анализ  деривативов  на  регулярной 
основе  для  целей  подготовки  консолидированной  финансовой  отчетности 
























риском  российскими  компаниями  можно  отметить,  что  рассмотренные  организации  активно 
используют деривативы для хеджирования рисков. В основном, это хеджирование рисков, свя‐








Таблица  2.  −  Прибыль  (убыток)  от  операций  с  производными  финансовыми  инструментами  ПАО 
«Транснефть» и дочерних обществ (совместно – Группа) за 2013 – 2016 гг. 
Показатель  2013 год  2014 год  2015 год  2016 год
Чистая  прибыль  (убыток)  от  операций  с  производ‐

















По  результатам  проведенного  анализа  практики  управления  деривативами  в  нефи‐
нансовых  организациях  Российской  Федерации  можно  отметить,  что  все  рассмотренные 
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